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I - INTRODUÇÃO 
É IMPOSSÍVEL FAZER UM exercício de reflexão sobre o longo 
prazo no Brasil sem que a questão previdenciária ocupe um lugar de 
destaque. A necessidade de o país endereçar o tratamento desse tema 
vem sendo defendida há muito tempo por diversos especialistas." 
Mesmo reconhecendo que as propostas de reforma tendem a ser 
naturalmente objeto de controvérsia, o corolário dessa reflexão tem sido 
a conclusão de que um dos ingredientes de uma agenda reformista no 
Brasil deveria ser o tema previdenciário. 26 O "cardápio" de medidas a 
serem adotadas irá depender da situação fiscal da época, da conjuntura 
e da força política do Governo que implementar essa agenda e, de certa 
forma, também do ambiente internacional, que pode ser mais ou menos 
propenso a uma revisão abrangente do tema em função dos movimentos 
do pêndulo da História, que muitas vezes se move na mesma direção em 
um conjunto de países. De qualquer forma, uma análise fria do assunto 
revela que o Brasil é um país onde o componente idiossincrático que 
cerca o tratamento do assunto é muito forte. 
25 Ver, por exemplo, Cechin (2002), Tafner e Giambiagi (2007) e Caetano (2008). 
26 Ver Beltrão et alii (2004) e Giambiagi (2009). 
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Este fator gera dois vetores de sinal oposto. Por um lado, é verda-
de, uma resistência à reforma que é maior que em muitos outros países 
- mesmo sabendo que em nenhum lugar se trata de um tema fácil. Por 
outro, uma situação de anomalia que torna gritante a necessidade de o 
país encarar esse tema de frente, haja visto o descompasso entre o que 
se gasta com Previdência Social aqui comparativamente a outros países. 
Em outras palavras, se está claro para todos que as resistências a abordar 
o tema são muito fortes no Brasil, também é certo que, parodiando o 
poeta, para quem "navegar é preciso", dir-se-ia que, em matéria de Previ-
dência, "reformar é preciso". 
Este artigo trata dessas questões e está estruturado em quatro se-
ções, incluindo esta breve introdução. Na segunda seção, como forma 
de entender os desafios futuros, se faz uma breve resenha da evolução 
de alguns dos principais números da Previdência Social brasileira nas 
últimas duas décadas. A terceira seção apresenta as tendências principais 
indicadas pelas projeções demográficas do país. O texto se encerra com 
uma breve digressão acerca da importância do país superar uma espécie 
de "autismo" que tem impedidó à opinião pública e à maior parte da 
liderança política nacional enxergar aquilo que, em relação ao tema, é 
relativamente óbvio para a maioria dos observadores externos. 
II - PREVIDÊNCIA: O QUE ACONTECEU NOS ÚLTIMOS 
20 ANOS? 
Quando se analisa a decomposição do desequilíbrio previdenciá-
rio no âmbito da União, chama a atenção a magnitude do fenômeno ob-
servado no caso dos servidores inativos do Governo Federal. Com  efeito, 
em 2012, enquanto que a receita de contribuição dos servidores mal che-
gou a 0,3 % do PIB, a despesa com aposentadorias e pensões associadas 
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a antigos servidores da União alcançou 1,7 % do PIB, gera um déficit de 
1,4 % do PIB. No caso do INSS, para uma receita de contribuições de 
6,3 % do PIB, houve uma despesa de benefícios de 7,2 % do PIB, gerando 
um "gap" de 0,9 % do PIB. Cabe adicionar a isto o fato de que, enquanto 
que no caso dos servidores o déficit está relacionado com pagamentos 
feitos a um universo da ordem de grandeza de um milhão de pessoas, o 
INSS paga 25 milhões de benefícios. Acresça-se a esses fatos o dado de 
que, enquanto que nos últimos anos o déficit dos servidores se manteve 
relativamente estável, o do INSS caiu para a metade em relação a meados 
da década passada (Tabela 1). 
TABELA 1 
RESULTADO PREVIDENCIÁRIO GOVERNO CENTRAL (% PIB) 
Composição 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 
Servidores - 0,6 - 0,8 - 1,4 - 1,7 - 1,8 - 1,8 - 1,5 - 1,7 - 1,8 - 1,7 
INSS 1,2 0,3 0,6 0,1 0,0 - 0,1 - 0,3 - 0,8 - 0,9 - 0,9 
Total 0,6 - 0,5 - 0,8 - 1,6 - 1,8 - 1,9 - 1,8 - 2,5 - 2,7 - 2,6 
Composição 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Servidores - 1,8 - 1,8 - 1,8 - 1,8 - 1,8 - 1,6 - 1,5 - 1,5 - 1,6 - 1,5 
INSS - 1,0 - 1,2 - 1,5 - 1,7 - 1,8 - 1,8 - 1,7 - 1,2 - 1,3 - 1,2 
Total - 2,8 - 3,0 - 3,3 - 3,5 - 3,6 - 3,4 - 3,2 - 2,7 - 2,9 - 2,7 
Composição 2011 2012 
Servidores - 1,5 - 1,4 
INSS - 0,9 - 0,9 
Total - 2,4 - 2,3 
Fontes: Para a receita da Contribuição dos Servidores, até 2003, Receita Federal. Para a 
receita da Contribuição dos Servidores dos demais anos e demais dados de despesa, STN e 
Ministério do Planejamento (inativos). 
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Quando se olha para a composição do resultado, combinado com 
sua evolução em um período de tempo mais dilatado, porém, a imagem 
muda um pouco. Em primeiro lugar, a despesa com servidores inativos 
aumentou, mas o salto se deu na primeira metade dos anos 90, quando 
em poucos anos ela passou de menos de 1 % do PIB a mais de 2 % do PIB 
nos primeiros tempos da estabilização. Em relação àqueles anos, a rigor 
a despesa com servidores inativos cedeu, de 2,1 % do PIB em 1995 para 
os mencionados 1,7 % do PIB em 2012. 
Em segundo lugar, a queda do déficit do INSS nos últimos anos 
foi um fenómeno ligado essencialmente ao "boom" da receita, um fenô-
meno com características muito específicas que combina formalização 
da economia, maior crescimento econômico e melhoria da eficácia ar-
recadadora federal por conta da unificação das carreiras da Secretaria 
da Receita Federal e da receita do INSS. Em virtude disso, a receita de 
contribuições do INSS, que em 1995 foi de 4,6 % do PIB e que dez anos 
depois ainda estava em 5,0 % do PIB, passou em 2012 a ser de 6,3 % do 
PIB. 
Finalmente, em terceiro lugar, em que pese a redução do déficit 
do INSS, as despesas com benefícios continuaram aumentando. E aqui 
cabe lembrar a trajetória da variável ao longo do tempo. Ela era de 2,5 % 
do PIB em 1988 - ano da, na época, Nova Constituição, que gerou um 
impacto relevante na Previdência Social - e já em 1991 se encontrava em 
3,4 % do PIB. Tal rubrica passou a 4,6 % do PIB em 1995, no primeiro 
ano da estabilização; foi de 6,0 % em 2002, no final do Governo Fernan-
do Henrique Cardoso (FHC), de 6,8 % do PIB no final do Governo Lula 
em 2010; e atingiu 7,2 % do PIB em 2012 (Gráfico 1). 
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GRÁFICO 1 
As causas desse processo estão relacionadas com três razões: 
a) o relativamente baixo crescimento da economia brasileira 
na média dos últimos 25 anos entre 1988 e a atualidade, o que, 
para uma dada trajetória do gasto, pressiona naturalmente o coe-
ficiente entre este e o PIB; 
b) a generosidade das regras de aposentadoria vigentes no 
país, que permite o usufruto de benefícios a idades flagrante-
mente precoces para parâmetros internacionais, notadamente no 
meio rural e no caso dos mulheres (Tabela 2); e 
c) os efeitos cumulativos das sucessivas altas do salário mí-
nimo (SM), que em dezembro de 1994 era de R$ 70 e em de-
zembro de 2012 tinha sido elevado para R$ 622, implicando um 
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incremento real acumulado de 151 % no período, usando como 
deflator o IPCA. 
Tabela 2 
INSS: IDADE DE APOSENTADORIA ( ANOS) 
Benefício Homens Mulheres Total 
Idade (urbano) 66 62 63 
Idade (rural) 61 57 59 
Idade (total) 63 59 61 
Tempo de contribuição (urbano) 55 52 54 
Fonte: Ministério de Previdência Social. 
Descartando um pequeno período em 1996 e 1997 em que a re-
gra de indexação não chegou a favorecer o SM e o piso previdenciário 
vis à vis as demais aposentadorias, o aumento subseqüente do SM e con-
sequentemente do piso previdenciário a partir de então, fez com que 
o peso dos benefícios previdenciários e assistenciais - também com o 
mesmo piso de um SM - do Benefício de Prestação Continuada (BPC) 
tanto da Renda Mensal Vitalícia (RMV) como aqueles associados à Lei 
Orgânica da Assistência Social (LOAS) se multiplicasse (Tabela 3). 27 
Assim, a despesa com benefícios de valor igual a um salário mí-
nimo, que em 1997 fora de 1,4 % do PIB, quinze anos depois passou 
a ser de 3,6 % do PIB." Para efeitos comparativos, é importante des-
tacar que todo o investimento público do Governo Federal em 2012, 
27 Cabe lembrar que atualmente, somando RMV e LOAS, os benefícios assisten-
ciais do BPC já alcançam a mais de 4 milhões de indivíduos. 
28 Este valor inclui despesas com benefícios individuais na prática inferiores a um 
salário mínimo referentes a situações em que o benefício original deve ser dividido 
entre dois ou mais beneficiários, nos casos de pensão compartilhada. 
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mesmo incluindo o componente de subsídios do programa "Minha 
Casa, Minha Vida", foi de 1,4 % do PIB. Ou seja, só o aumento - ou 
seja, o "delta" - da despesa com benefícios de um SM foi responsável 
por um incremento correspondente a mais de 150 % de todo o que se 
gasta a nível federal com investimentos a cargo do Tesouro Nacional. 
Tabela 3 
DESPESAS COM BENEFÍCIOS ASSISTENCIAIS E PREVIDENCIÁRIOS DE 1 
SALÁRIO MÍNIMO (% PIB) 
Ano LOAS/RMV (A) Benefícios previdenciários (B) (A) 	+ 	(B) 
Rurais Urbanos Total 
1997 0,25 0,68 0,49 1,17 1,42 
1998 0,28 0,84 0,64 1,48 1,76 
1999 0,28 0,95 0,72 1,67 1,95 
2000 0,30 0,98 0,72 1,70 2,00 
2001 0,33 1,07 0,80 1,87 2,20 
2002 0,34 1,11 0,82 1,93 2,27 
2003 0,37 1,17 0,84 2,01 2,38 
2004 0,39 1,20 0,81 2,01 2,40 
2005 0,43 1,28 0,87 2,15 2,58 
2006 0,49 1,37 1,02 2,39 2,88 
2007 0,53 1,38 1,06 2,44 2,97 
2008 0,53 1,37 1,07 2,44 2,97 
2009 0,58 1,49 1,18 2,67 3,25 
2010 0,59 1,45 1,18 2,63 3,22 
2011 0,60 1,45 1,18 2,63 3,23 
2012 0,66 1,60 1,29 2,89 3,55 
Fonte: Elaboração dos autores. 
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Tal fato não mereceria críticas, se os aumentos do SM e portan-
to, também, do piso previdenciário fossem de fato canalizados para as 
pessoas que na escala distributiva se localizam nos estratos inferiores 
de rendimento. Não é isso, porém, o que ocorre atualmente. A verdade 
é que a política de aumentos reais do SM foi, de certa forma, vítima do 
seu próprio êxito, no sentido de que, dada a magnitude dos aumentos 
registrados, quem recebe SM deixou há muito tempo de estar na base da 
pirâmide social. O fenômeno é tão significativo que hoje, à luz dos dados 
da PNAD, constata-se que no Nordeste - espaço por excelência onde 
sempre se concentrou a pobreza extrema no Brasil - o indivíduo que 
recebe SM se localiza no sexto décimo da distribuição de renda, onde o 
primeiro é o mais pobre. Ou seja, utilizando a conhecida taxonomia so-
ciológica do jornalista Élio Gaspari, dividindo a sociedade em duas me-
tades de 5 % cada uma, quem ganha SM no Nordeste pertence ao "andar 
de cima". Isso evidentemente não significa que a pessoa que recebe SM 
seja "rica" - afirmação que seria totalmente desprovida de sentido - mas 
apenas que há muita gente recebendo menos que um SM. Ou seja, o sa-
lário mínimo não é mínimo! 
A Tabela 4 fornece uma evidência do que foi dito, com os dados 
da PNAD de 2011. Observe-se que, entre os indivíduos que recebem 
aposentadorias e pensões iguais exatamente a um SM, apenas 1 % deles 
se situam no décimo inferior da distribuição de renda, 5 % no quinto 
inferior e 15 % se localizam entre os 30 % mais pobres. Nada menos que 
60 % dos beneficiários se localizam entre o quarto e o sétimo décimo 
distributivo e 25 % encontram-se entre os 30 % mais ricos. Qualquer 
análise isenta desses dados indica que, se o objetivo é eliminar a pobreza 
extrema, aumentos do salário mínimo deixaram há muito tempo de ter 
eficácia para esse fim específico, explicando-se apenas pelo óbvio apelo 
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social e pela dimensão política da medida. 
TABELA 4 
DISTRIBUIÇÃO DOS APOSENTADOS E PENSIONISTAS COM RENDI- 
MENTO IGUAL A UM SALÁRIO MÍNIMO, POR DÉCIMO DA 
DISTRIBUIÇÃO DE RENDA PER CAPITA: 2011 (%) 












Primeiro ao terceiro 14,8 
Oitavo ao décimo 25,1 
Primeiro ao quinto 34,2 
Fonte: Elaboração: Samuel Franco, com base em dados da PNAD (IBGE). 
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III - DEMOGRAFIA: O QUE DIZEM OS NÚMEROS? 
As transformações demográficas têm sido uma constante no 
mundo. Nos Estados Unidos, por exemplo, o contingente de pessoas 
com 65 anos ou mais, que era de 11 % do total da população em 1980, 
começava a se aproximar de 13 % do total na segunda metade da década 
passada. 29  No Brasil, sendo um país mais jovem em termos demográfi-
cos, os percentuais de população idosa são menores, mas as mudanças 
são mais intensas: os números associados à mesma comparação no mes-
mo grupo etário foram de 4 % em 1980 e 7 % no final da década passada. 
A Tabela 5 mostra essa evolução ao longo das décadas, especifi-
camente para o grupo etário composto de pessoas com 60 anos ou mais 
de idade. Esse grupo correspondia a 4 % do total em 1940 e a 10 % atu-
almente prevendo - se que alcance 19 % do total em 2030 e 30 % em 2050. 
TABELA 5 









Fonte: IBGE (Revisão 2008). 
29 US Census Bureau (2007). 
80 I O Brasil de Amanhã 
O contraste com o que está acontecendo no outro extremo da 
distribuição populacional, composto por crianças e adolescentes, não 
poderia ser maior: em 2010, no Brasil havia 49 milhões de pessoas com 
idades de O a 14 anos e 19 milhões com 60 anos e mais. A projeção de 
2008 feita pelo IBGE é que em 2050 tais números serão de 28 milhões e 
64 milhões de pessoas, respectivamente (Figura 1). 
FIGURA 1 
Brasil - População por grupos etários selecionados 
(milhões de pessoas) 











0-14 anos 	60 anos 	 0-14 anos 	60 anos 
Fonte IBGE 	e mais e mais 
Por sua vez, essa combinação de redução absoluta da população 
muito jovem e aumento significativo da população idosa se reflete num 
crescimento a taxas declinantes da população ativa. Com  efeito, o grupo 
etário de 15 a 59 anos de idade, que na primeira década do século atual 
cresceu no Brasil a uma taxa média anual de 1,6 %, caminha no sentido 
de praticamente estagnar na próxima década (Tabela 6). Para sermos 
mais precisos, a projeção oficial do IBGE até 2050 indica que o grupo de 
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15 a 59 anos começaria a declinar em termos absolutos a partir de 2028, 
enquanto que o grupo de 15 a 64 anos declinaria a partir de 2029. Proje-
tando a tendência mais à frente, o desafio é maiúsculo: entre 2010 e 2050, 
a população entre 15 e 59 anos será praticamente idêntica, o que significa 
que todo o crescimento do PIB no período terá que derivar de aumentos 
da produtividade. Mais ainda: entre 2030 e 2050, esse grupo populacio-
nal encolherá a urna taxa média anual de 0,6 %. Poucos economistas têm 
se debruçado sobre os desafios que isso implicará para o futuro." 
TABELA 6 
BRASIL: CRESCIMENTO DA POPULAÇÃO (% A.A.) 
Período  15-59 anos 60 anos e mais População total 
2000/2010 1,59 3,32 1,21 
2010/2020 0,98 3,92 0,70 
2020/2030 0,14 3,63 0,44 
Fonte: IBGE. 
O que chama a atenção no caso brasileiro é a perigosa combina-
ção de três elementos. Primeiro, a tendência já apontada ao aumento da 
população idosa no total, com o impacto que isso terá sobre a demanda 
por recursos fiscais nas próximas décadas. Segundo, a completa indife-
rença com que esse enorme desafio tem sido tratado pelos meios políti-
cos e os policy makers, que claramente não têm agido à altura do desafio, 
nesse particular. E terceiro, o fato de que não apenas há uma tendência 
a um envelhecimento progressivo da população, como também que essa 
tendência tem se tornado mais significativa a cada rodada das revisões 
das tendências demográficas, exercício que o IBGE realiza cada 4 ou 5 
" Entre as honrosas exceções, cabe destacar alguns dos trabalhos recentes de Jorge 
Arbache, Naercio Menezes e Regis Bonelli. 
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anos (Gráfico 3). 
GRÁFICO 3 
Fonte: Elaboração própria. 
Observe-se que já na revisão feita no ano 2000, o contingente de 
idosos previsto para 2010 era de 10 % da população total e admitia-se 
que esse contingente aumentaria para 22 % do total em 2050. Quatro 
anos depois, em 2004, a projeção para 2050 já tinha passado a ser de 25 
% do total. Finalmente, na revisão de 2010 o percentual previsto para 
2050 já era de 30 %. E, em todos os casos, a reação no meio político 
foi da mais absoluta indiferença. Há claramente uma certa dificuldade 
idiossincrática de abordar com clareza esse tema no Brasil. 
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IV - O FIM DO AUTISMO 
Pensar sobre o futuro de médio e longo prazo em função da 
agenda previdenciária implica basicamente abordar duas questões: i) o 
impacto da mudança demográfica sobre as despesas com Previdência 
Social; e ii) o efeito da normalização do país em termos de taxa de ju-
ros sobre o equilíbrio atuarial do sistema de Previdência Complementar, 
agora engrossado pelas perspectivas de crescimento dos recursos admi-
nistrados pela FUNPRESP. 
Em relação ao primeiro ponto, na contracapa de um livro elabo-
rado por este autor sobre o desafio demográfico, o ex-Presidente FHC 
opinou com propriedade que "Maquiavel dizia que os problemas polí-
ticos, em seu início, são difíceis de ser percebidos e fáceis de ser resol-
vidos, ao passo que, quando se torna fácil percebê-los, já então é difícil 
resolvê-los. O dito do pensador florentino se aplica ao problema previ-
denciário no Brasil". 
Faz parte da atitude padrão de um Governo tentar "driblar" a ne-
cessidade de endereçar as questões previdenciárias, pela natureza con-
troversa das medidas de ajuste, à espera de que o tratamento do tema 
acabe ficando para o governante seguinte. Como parte dessa postura 
acomodatícia, é comum se alegar que as questões previdenciárias en-
volvem desafios de longo prazo e, no limite, "o longo prazo pode espe-
rar". A esse respeito, porém, em prefácio a livro deste autor em coautoria 
com Paulo Tafner", o ex-Secretário do Tesouro, Joaquim Levy, no ano 
de 2010, em que se comemorava a conquista do tricampeonato brasileiro 
na Copa do Mundo do México, fez questão de lembrar que "para os que 
acham que nos prepararmos para 2050 é um exercício de futurologia 
31 Giambiagi e Tafner (2010). 
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distante, basta lembrar que a distância até lá é a mesma que existe entre 
hoje e 1970" 32 Em outras palavras, um dia o longo prazo chega, ou como 
disse de forma poética Paul Mc Cartney, "yesterday carne suddenly". 
O Brasil precisa perder o medo de abordar essas questões de for-
ma mais madura que a forma em que o tem feito nas últimas décadas. 
Não faz sentido que em um país onde as mulheres se aposentam por 
tempo de contribuição, em média, aos 52 anos de idade, mudanças sobre 
as regras de aposentadoria sejam encaradas pelos Governos como quem 
se desculpa diante da população. Há um certo autismo na idiossincrasia 
nacional, de julgar como naturais regras de aposentadoria que na grande 
maioria dos países do mundo seriam consideradas de uma generosidade 
beirando o absurdo. 
É claro que ninguém gosta de trabalhar mais anos, mas não se deve 
subestimar o poder de persuasão baseado no respeito pelo cidadão, nas 
comparações internacionais e na exposição das tendências demográficas 
do país. Não por acaso, quando as associações empresariais avaliaram a 
postura do brasileiro médio diante de certas propostas, a conclusão foi 
que a maioria dos consultados era "contra" uma reforma da Previdência, 
mas a mesma maioria também concordava que em relação ao maior 
envelhecimento da população e o efeito disso sobre as contas públicas, 
"era preciso fazer alguma coisa". Há espaço para tratar esses temas com 
maior profundidade que a abordagem escapista utilizada nos últimos 
anos. 
Uma agenda reformista na matéria deveria englobar os seguintes 
pontos principais: 
i) adoção de uma nova regra de aposentadoria para os novos 
'Levy (2010), página 5. 
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entrantes no sistema, regra essa muito mais rígida que a atual-
mente vigente, inclusive com idade mínima de aposentadoria 
no Regime Geral do INSS, além de idades de aposentadoria e 
tempo de contribuição maiores que os da regra atual; 
ii) definição de uma regra de transição para aqueles que já 
se encontram no mercado de trabalho, baseada no princípio 
de que a regra implicará um tempo de contribuição adicional 
tanto maior (menor) quanto menor (maior) tiver sido o pe-
ríodo prévio de contribuição como proporção da regra hoje 
vigente; 
iii) extensão do período contributivo para quem se aposenta 
por idade, restabelecendo a regra vigente até 2011, de eleva-
ção gradual do número de anos de contribuição - hoje de 15 
anos - para se aposentar por idade, na proporção de 6 meses 
por ano a cada ano, regra essa estabelecida em 1991, quando 
o número de anos exigidos era de apenas 5 anos; 
iv) redução da diferença entre as exigências de idade e tempo 
contributivo por gênero, em relação aos atuais 5 anos, com 
a definição de um número de anos de diferença próximo da 
igualdade para os novos entrantes e intermediário entre esse 
nível e a regra atual para a etapa final de uma fase de transi-
ção; 
v) mudança da regra de cálculo das pensões por morte - res-
peitado o direito adquirido dos(das) pensionistas atuais - do 
nível atual de 100 % do benefício original, para uma propor-
ção menor, ressalvados os casos de existência de filho menor 
do contribuinte falecido; e 
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vi) desvinculação entre o salário mínimo e o benefício as-
sistencial, que continuaria apenas acompanhando o INPC, 
como primeiro passo para, futuramente, adotar o mesmo 
procedimento no caso do piso previdenciário, que seria tam-
bém desvinculado da evolução do salário mínimo. 
O objetivo seria chegar no longo prazo a um regime onde os seto-
res público e privado estivessem sujeitos a um mesmo teto (o do INSS), 
com a mesma regra de idade mínima e onde houvesse condicionalidades 
cruzadas. Ou seja, quem se aposentasse por tempo de contribuição de-
veria obedecer a uma idade mínima, enquanto quem se aposentasse por 
idade deveria respeitar um requisito contributivo maior do que o atual. 
Cabe, por fim, um comentário acerca de tema que não guarda 
relação com as questões tratadas nas seções anteriores, mas que deve sim 
ser um ingrediente obrigatório das reflexões de longo prazo associadas 
às questões previdenciárias e atuariais. Trata-se do impacto da redução 
das taxas de juros sobre a capacidade de acumulação de capital dos indi-
víduos e das famílias. Durante 20 anos, na última década do século pas-
sado e na primeira década do atual, o país se acostumou - caberia dizer 
"se viciou" - a um esquema de política econômica baseado na existência 
de uma taxa de juros real muito elevada. Mesmo que ela possa ter sido 
justificada em função dos desequilíbrios vigentes no período, o fato não 
deixava de ser uma anomalia comparativamente ao valor do parâmetro 
observado em outros países, especialmente no contexto de uma econo-
mia estabilizada. 
Assim, mesmo considerando a perspectiva de que a taxa de juros 
de curto prazo (SELIC) venha a aumentar em relação aos níveis obser-
vados em 2012, é razoável concluir que o fenômeno das altíssimas taxas 
de juros reais que prevaleceram no país durante aproximadamente 20 
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anos dificilmente voltará a ser observado na mesma intensidade. Con-
seqüentemente, taxas de desconto atuarial de 6 %, como as utilizadas até 
recentemente, pertencem provavelmente a um passado que - espera-se 
- não voltará. 
Como isso afetará a vida dos indivíduos e das famílias que se pre-
param ao longo de décadas para o momento da passagem para a inati-
vidade ou - mesmo que ainda com uma vida parcialmente ativa - para 
uma situação em que passarão a depender da existência de uma renda 
complementar na aposentadoria? 
A Tabela 7 fornece uma pista disso. Ela considera a situação de 
um indivíduo que poupa R$ 1000 por mês na fase contributiva e a partir 
dos 60 anos passa a receber uma renda complementar como resultado 
desse esforço de décadas, por um período de 20 anos, até os 80 anos de 
vida. O exercício contempla duas possibilidades alternativas, com o co-
meço da contribuição se dando num caso desde os 20 anos de idade e, 
no outro, apenas desde os 30 anos. 
Se a taxa de juros é nula, a conta é muito simples: por exemplo, 
quem contribui por 40 anos com R$ 1000 por mês, poderá fazer retira-
das mensais de R$ 2000 por um período de 20 anos. Já quem começa 
a contribuir aos 30 anos com o mesmo valor, ao contribuir por apenas 
75 % do período do primeiro caso, poderá usufruir de uma renda cor-
respondente a 75 % daquela citada, ou seja, R$ 1500. Se a taxa de juros 
real anual passa a ser de 1 %, no primeiro caso a mesma contribuição de 
R$ 1000 por mês durante 40 anos ensejará um benefício complementar 
superior a R$ 2000 pelo efeito da capitalização dos juros, alcançando 
uma renda complementar de R$ 2709. Note o leitor que para uma taxa 
de juros real de 6 % - igual à vigente no Brasil até recentemente nos pla-
nos atuariais dos fundos de pensão - o valor da renda complementar se 
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multiplica por um fator superior a 6 em relação ao caso de juros nulos, 
alcançando o espantoso valor de R$ 13493. 
Analogamente, pode-se fazer o raciocínio inverso: uma renda de 
R$ 13493 quando o juro é de 6 % se converte em uma renda de aproxi-
madamente metade disso, apenas (R$ 6992) quando há uma redução dos 
juros de 6 % para 4 %. A Tabela 8 repete o exercício para o caso em que 
as retiradas são feitas por um período maior, de 25 anos. Ao aumentar 
o período em 25 % em relação aos 20 anos iniciais, o caso de juros nu-
los gera conseqüentemente uma redução também de 25 % do benefício, 
que cai de R$ 2000 para R$ 1600/mês. A tabela faz os cálculos para os 
mesmos casos de taxas de juros variando até 6 % e das contribuições se 
iniciando aos 30 anos de idade ao invés de aos 20 anos. Como o período 
de retirada é maior, obviamente em cada situação o valor de cada célula 
na Tabela 8 é inferior ao da situação análoga na Tabela 7. 
TABELA 7 
VALOR DA RENDA COMPLEMENTAR A PARTIR DOS 60 ANOS 
DURANTE 20 ANOS PARA DEPÓSITOS DE R$ 1000/MÊS NA VIDA ATIVA, 
COM N = 20 anos (R$) 
Idade inicial (anos) 	 Taxa de juros real anual (%) 

















Fonte: Elaboração própria. 
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Fonte: Elaboração própria. 
Os números da tabela sugerem a dimensão do desafio que o país 
tem pela frente nessa matéria. No Brasil, nas últimas décadas, numero-
sos profissionais de certo nível de renda se acostumaram a passar para 
a fase da aposentadoria sem perda de nível de rendimento e com um 
grau de contribuição afetado pelo fato de que as elevadas taxas de juros 
faziam parte do trabalho que em outro contexto deveria provir de uma 
poupança genuína. Com  a queda da taxa de juros, combinada com a 
maior longevidade, fatalmente os níveis de contribuição terão que au-
mentar ou, alternativamente, a aposentadoria complementar do futuro 
não poderá ser tão generosa quanto em geral foi nos últimos 20 ou 30 
anos. Está na hora do Governo e da população mais abastada tomarem 
ciência dessa realidade - sob pena de que daqui a 20 ou 30 anos os futu-
ros aposentados tenham uma surpresa desagradável. 
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